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Giris

2002 yili ve sonrasinda tiim diinyada yankilanan sirket skandallar1 ile sebep olduklari
mali ve hukuki problemler, kurumsal yonetim akimini giindeme tagimistir. Giiniimiizde,
kanun koyucular, idari otoriteler, hukukgular ve sermaye piyasasi aktorleri i¢in kurumsal
yonetim hayatin bir pargasi haline gelmis; bir¢ok lilke, mevzuatinda ¢esitli degisiklikler
yaparak kurumsal yonetim ilkelerini hayata gegirmeye ¢aligmistir. Ancak, kurumsal yonetim
heniiz tam anlamiyla yerlesmis degildir. Ornegin, sirket yoneticilerinin adil ve sirketin mali
performansina paralel sekilde ddiillendirilmesi konusundaki tartigmalar tiim hiziyla devam
etmektedir. Kurumsal yonetim kavram ve uygulamasinin merkezlerinden biri olan Amerika
Birlesik Devletleri’nin Delaware Eyaleti Yiiksek Mahkemesince verilen yeni bir kararda,
yoneticilerin odiillendirilmesi konusu tartisilmis, ticaret hukukunun koklesmis prensip ve

kurallar1 ile kurumsal yonetim arasindaki dengenin yonii tayin edilmeye caligilmistir.

1. Neden Kurumsal Yonetim?

Son yillarda gerek sirketler ve hissedarlarini, gerekse kanun koyucu ve hukukgulart en
cok mesgul eden konulardan biri kurumsal yonetim olmustur. Ozellikle 2002 yili ve
sonrasinda patlak veren sirket skandallar1 ve mali sorunlar, sermaye piyasalarinda énemli bir
yere sahip olan halka agik sirketlerin verimli ve giivenli sekilde yonetilmedigi ve

denetlenmedigi gergegini bir kez daha gézler oniine sermistir. Bu nedenle, sirket yonetim ve



denetiminden kaynaklanan problemlerin ¢6ziime kavusturulabilmesi ve sermaye piyasalarinin
etkin sekilde devaminin saglanabilmesi amaciyla; sirket, pay sahipleri ve menfaat sahipleri
arasindaki iliskileri yonetim, denetim ve mali kazan¢ bakimindan en iyi noktaya getirmeyi
amaglayan, sirket yonetimde hesap verebilirligi ve saydamlig1 saglamaya yonelik kurumsal

yonetim kavrami, hukuki anlamda tekrar ele alinmustir.

Bircok iilke, kendi mevzuatinda degisiklige giderek, kurumsal yonetim ile ilgili ¢esitli
kanunlar, kodlar ve en iyi uygulama standartlar1 olusturmus ve uygulamaya koymustur. Bu
gelismeye, kurumsal yonetim konusunda oncii olarak faaliyet gosteren Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii (OECD)’nin 1999 tarihli “Kurumsal Yonetim ilkeleri”® ornek teskil

etmistir.

Kurumsal yonetim mevzuatlardan belki de en bilineni Enron, WorldCom, Tyco,
Adelphia ve Global Crossing skandallari sonrasinda Amerikan kanun koyucu tarafindan
hazirlanan ve Temmuz 2002’de yiiriirligii giren Sarbanes-Oxley Kanunudur.? “Halka Agik
Sirketler Muhasebe Reformu ve Yatirimciyr Koruma Yasasi” olarak da bilinen Kanunun
amaci, halka acik sirketlerde muhasebe hizmetlerinin, finansal raporlarin ve bagimsiz denetim
kalitesinin artirilmasi, piyasada giivenin tesis edilmesi ve saydamligin saglanmasidir. Ayrica
Kanun, yoneticilerin kendilerine 6zgii konumlarindan kaynaklanan ¢ikar ¢atigmalarinin 6niine

gecmeyi de hedeflemektedir.

Diinyadaki gelismelere paralel olarak, Tiirkiye’de de kurumsal yonetim ile ilgili ¢esitli
calismalar baslamistir. Oncelikle, Sermaye Piyasasi Kurulu, OECD Kurumsal Y®&netim
modelini 0rnek alarak, basta halka acik sirketler olmak iizere, 6zel sektor ve kamuda faaliyet
gosteren tiim anonim sirketler tarafindan uygulanabilecek kurumsal yonetim ilkelerini
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belirlemistir.” Ayni1 zamanda, kurumsal yonetim ilkelerini destekleyecek “en iyi uygulama”

12002 yilinda gozden gegirilmistir.

2 Detayli agiklamalar i¢in bkz. Robert A.G. Monks, Nell Minow, Corporate Governance, 2004, Third Edition,
Blackwell Publishing Ltd. Sarbanes-Oxley Kanununun yiiriirligii girmesinden 6nce, kurumsal yonetim ilkeleri
genelde NYSE veya NASDAQ’a kote olma sartlari iginde yer almaktaydi. Ancak, NYSE ve NASDAQ
arasindaki rekabet, kurumsal yonetim ilkelerinin sirketlerin istegi yoniinde degigsmesine sebep olabiliyordu. Bkz.
RESTORING TRUST, Report to The Honorable Jed S. Rakoff, The United States District Court For the
Southern District of New York, On Corporate Governance For The Future of MCI, Inc., Prepared By Richard C.
Breden, Corporate Monitor, August, 2003.

% Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Kurumsal Yénetim ilkeleri, ilk Yaym Temmuz 2003, ikinci Yaym Subat
2005.



standartlar1  belirlenmistir;* 2003 yilinda kurumsal ydnetim ilkelerinin tanmnmasi ve

uygulanmasi amactyla Kurumsal Yonetim Dernegi kurulmustur.

Genelde biitiin uluslararas1 kurumsal yonetim yaklasimlarinda, esitlik, seffaflik, hesap
verebilirlik ve sorumluluk kavramlarina yer verilmektedir. Esitlik, sirket yonetiminin tim
faaliyetlerinde, pay ve menfaat sahiplerine esit davranmasini ve olasi ¢ikar catigsmalarinin
Oniine gecilmesini ifade eder.  Seffaflik, ticari sir niteligindeki ve heniiz kamuya
aciklanmamig bilgiler hari¢ olmak iizere, sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan
bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay
erigilebilir bir sekilde kamuya duyurulmasi yaklagimidir. Hesap verebilirlik, yonetim kurulu
liyelerinin esas itibartyla anonim sirket tiizel kisiligine ve dolayisiyla pay sahiplerine karsi
olan hesap verme zorunlulugunu ifade eder. Sorumluluk ise sirket yonetiminin anonim sirket
adina yaptig1 tiim faaliyetlerinin mevzuata, esas sozlesmeye ve sirket i¢i diizenlemelere

uygunlugunu ve bunun denetlenmesini ifade eder.”

Kurumsal yonetim konusunda sirket uygulamalarinda 6ne ¢ikan konular ise finansal
ve finansal olmayan bilgilerin kamuya agiklanmasi, pay sahiplerinin esitligi, yonetim
kurullarinin  bagimsizligi ve yonetim kurulu iyeleri ile yoneticilere saglanan maddi
menfaatler, sermaye yapisi, halka agiklik oranlari, hisse senetlerinin likiditesi seklinde

siralanabilir.
2. Yoénetim Kurulu Uyelerinin ve Yoneticilerin Odiillendirilmesi

Giiniimiizde kurumsal yonetimi bir ihtiya¢ haline getiren aksakliklarindan belki de en
ilginci yonetim kurulu tiyeleri ve yoneticilerin ddiillendirilmesi konusudur. Yukarida bahsi
gecen sirket skandallarinin hepsinin ortak noktasi, mali yonden ¢ok zayif olan bu sirketlerin
yonetimindeki yetkililerin, mevkilerini kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanarak, hissedarlar
ve sirket zararina da olsa, ciddi anlamda kazang saglamig olmalaridir. Bir diger nokta da

yoneticilerin veya iyelerin odiillendirme paketlerinin karmasikligi, anlagilmazligi (hisse

* Tiirk Sanayiciler ve isadamlar1 Dernegi (TUSIAD), Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu, Aralik 2002,
Yayin No. TUSIAD-T/2002-12/336.
® SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri, s. 3.



opsiyonlarinin sofistike yapisi, kisisel harcamalarin tanimlanmamasi gibi) ve dolayisiyla

objektif anlamda denetime tabi olmamasidr.®

Bu nedenle kurumsal yonetim ilkeleri, yonetici ddiillendirmelerine yer vermekte ve
odiillendirmelerin  piyasa kosullarina gore belirlenmesini savunmaktadir.’ Ancak,
yoneticilerin ddiillendirilmesi prosediiriiniin bir ilke madde ile ideal hale gelmesini beklemek
yersiz olacaktir.  Dolayisiyla, tim diinyada, hissedarlar, yoneticilerin o6diillendirilmesi
konusunda, su konularda lobi faaliyetlerinde bulunmaktadirlar: (i) yonetici 6diillerinin sirket
mali basarisina bagli olmasi; (ii) 6diillendirme paketinin igeriginin yonetim tarafindan iyice
anlasilmasi ve degerlendirilmesi; (iii) 6zellikle hakli veya haksiz fesih durumunda yapilacak
O0demelerin siirlarinin degerlendirilmesi; (iv) is harcamalar ile kisisel harcamalarin ayri

tutulmasinin saglanmasi; (v) ddiillendirme paketinin igeriginin kamuya aciklanmast.®

Bu taleplerin kanun koyucular tarafindan ne 6lgiide karsilanacagi bilinmemektedir.
Ornegin Amerika Birlesik Devletleri gibi iilkelerde kurumsal ydnetim ile ilgili baglayic
kanunlar® yiirtirliigli girmis olsa da, yonetici ddiillerinin degerlendirilmesi ve belirlenmesi
konusunun - yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borcu ile ilgili olarak - ticaret hukukuna da tabi
olacagindan, yeni diizenlemelerin koklesmis ticaret hukukuna ne derece etki edecegi tartisma

konusudur.
3. Delaware Eyaleti Yiiksek Mahkemesinin Disney Karari

Yoneticilerin 6diillendirilmesi ile ilgili iinlii Disney davasinda, Walt Disney sirketinin
baskan1 Michael Ovitz’in ddiillendirilmesi Disney ile hissedarlar1 arasinda ihtilafa yol agmus,
yonetici 0diil paketinin, 6zellikle yoneticilerin isten ¢ikarilmasi sonucu hak kazandiklar
tazminat miktarinin 130 milyon USD olmasi, kurumsal yonetim ve yonetim kurulu tiyelerinin
yonetici segme ve Odiillendirme konularindaki yetkileri konusunda ¢esitli tartismalara yol
acmistir.  Amerika Birlesik Devletleri Delaware Eyaleti Yiiksek Mahkemesi, beklenen

kararinda, Walt Disney sirketi baskani Michael Ovitz’in is akdinin haksiz feshi sonucu

® WorldCom skandali ve WorldCom CEO’su Bernard J. Ebbers’in asir1 ve sirket zararma odiillendirilmesi ile
ilgili olarak bkz. RESTORING TRUST, Report to The Honorable Jed S. Rakoff, The United States District
Court For the Southern District of New York, On Corporate Governance For The Future of MCI, Inc., Prepared
By Richard C. Breden, Corporate Monitor, August, 2003.

" Bkz. SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri, m. 6.10.; OECD Kurumsal Yonetim [lkeleri.

® Business Roundtable and the Blue Ribbon Commission on Executive Compensation of the National
Association of Corporate Directors.

® Sarbanes-Oxley Kanunu



Odenen tazminati, hukuki sinirlar igerisinde bulmus, yonetim kurulu iiyelerinin de Ovitz’in ise
alimi ve isten ¢ikarilmasi ile ilgili olarak, 6zen borglarini ihlal etmedikleri yoniinde karar

veristir. 10

a) Davaya Konu Olaylar

91 sayfalik kararda detayli olarak agiklandigi tizere, dava ile ilgili olaylar su sekilde
gelismistir: 1994 yilinda bir helikopter kazasinda sirket bagskani1 ve COQO’su (Chief Operating
Officer / Operasyon Baskani) Frank Wells’in vefat etmesi sonucunda, Disney yonetim kurulu
baskan1 ve CEO’su (Chief Operation Officer / Icra Baskani) Michael Eisner, basarili yonetici
Michael Ovitz’i Disney’e baskan olarak ise almak ister. Yonetim kurulunun da onayr ile,
Eisner ve Disney yonetim kurulu {iyesi ve ayni zamanda yonetici Odiillendirme komitesi

baskan1 Russell, Ovitz ile goriismelere baslarlar.

Ovitz ise Disney sirketi ile ayn1 sektorde faaliyet gosteren Creative Artists Agency
(CAA) adl sirketin kurucusu ve % 55 payi ile en biiyiik ortagidir. Ovitz’in bu sirketten elde
ettigi yillik gelir yaklagik 25 milyon USD’dir. Dolayisiyla Ovitz goriismeler sirasinda,
akdedilecek is sozlesmesinde ¢esitli garantiler talep eder; 6zellikle is akdinin feshi dolayisiyla

Odenecek tazminatin, Ovitz’in CAA’daki gelirine es diizey olmasi konusunda 1srar eder.

Russell ve Eisner Ovitz’in taleplerinin fazla oldugunu, ancak Ovitz kadar basarili bir
yOneticiye uygun olabilecegine karar verirler. Bu arada yonetici 6diillendirmeleri konusunda
bir uzmana danisarak, teklife son seklini verirler ve is sozlesmesini hazirlarlar. Sozlesme
sirketin odiillendirme komitesi onayma sunulur ve onaylanir.  Arkasindan, Ovitz’in bagkan
olarak ise alinmasi konusu yonetim kuruluna sunulur ve kisa bir tartigmadan sonra oybirligi
ile kabul edilir. Yonetim kurulu sézlesmeyi veya sozlesme ile ilgili konular1 detayli olarak
tartismaz. Yonetim kurulu toplantisindan sonra, ddiillendirme komitesi s6zlesmedeki hisse

opsiyonlar1 konusunda bir degisiklik yaparak, sdzlesmeye kesin halini verir.

Ekim 1995 tarihinde sézlesme imzalanir ve Ovitz baskan olarak gorevine baglar.

Sozlesmeye gore Ovitz sirketin 5 yil boyunca baskanligin1 yapacaktir; s6zlesme ancak hakli

19 The Walt Disney Company Derivative Litigation, C.A. No. 15452, Opinion (Del., June 8, 2006).


http://courts.delaware.gov/opinions/%28luzt0055h3u1o145pqyuwefk%29/download.aspx?ID=77400

sebebe dayanilarak feshedilebilecektir. “Hakli sebep” sozlesme hiikiimlerince “agir kusur”
veya “gorevi kotiye kullanma” olarak tanimlanmistir.  S6zlesmenin haksiz sebebe
dayanilarak feshi halinde, (i) fesih Ovitz tarafindan gergeklestirilmisse, Ovitz Onceden
belirlenmis olan cezai sart1 6deyecek, (ii) fesih Disney tarafindan gerceklestirilmisse, Disney
Ovitz’e kalan maasini 6deyecek, ayrica yillik 7.5 milyon USD cezai sart 6deyecek ve is

sOzlesmesinde yer alan hisse opsiyonlarini kullanma imkani taniyacaktir.

Piyasalar, Ovitz’in Disney’de Baskan olarak gorev yapacak olmasi haberini olumlu
karsilar; Disney hisseleri, bir giinde % 4.4 deger kazanir, sirket sermayesini dolayl olarak 1
milyar USD kadar artar.

Ancak, Ovitz’in igse alimmasindan kisa bir siire sonra, yonetim kurulu iiyeleri ve
calisanlarla anlagamadigi, Disney kiiltlirline ayak uyduramadigi gozlenir. Bunun {izerine
Eisner, Ovitz’in is s6zlesmesini feshetmek ancak bunu hakli sebebe dayandirarak, Ovitz’in is
sozlesmesinde bulunan haksiz fesih tazminatindan kaginmak ister. Oysa ki, Ovitz’in herhangi
bir agir kusurunun bulunmadigir ve gorevi kotiiye kullanmadigi agiktir. Bunun iizerine,
Eisner, ara yol olarak, Ovitz’in Sony sirketine transfer olmasina c¢abalar ancak cabalari
sonugsuz kalir. Eisner sahsen Ovitz’e istifa etmesi i¢in ricada bulunur; diger yonetim kurulu
tiyelerinin de arayr girmesiyle Ovitz sirketten ayrilmaya ikna olur, ancak haksiz fesih

nedeniyle dogacak tiim tazminatlari talep eder.

Aralik 1996 tarihinde, yonetim kurulu karar1 olmaksizin, Eisner, Ovitz’in isine sebep
gostermeden son verir.  Is sdzlesmesine istinaden, szlesmeyi haksiz sebeple fesheden
Disney Ovitz’e 38.5 milyon USD nakit 6demede bulunur, ayrica 91.5 milyon USD
degerindeki hisse opsiyonlarinin kullanilmasini saglar. Bdylece, Disney, Ovitz’e yaklagik
130 milyon USD tazminat 6der.

Aralik 1997 tarihinde, Disney hissedarlari, sirketin merkezi Delaware Eyaletinde,

yonetim kurulu iiyelerine kars1 dava agarak, 6zen borcunun ihlalini 6ne siirerler.

b) Davacilarin iddialar1 ve Davada izlenen Hukuki Prosediir

Hissedarlarin ii¢ ana iddiast bulunmaktadir: (i) Ovitz’in is sozlesmesinin sadece

Disney odiillendirme komitesince onaylanmasi; (ii) yonetim Kurulu yeterli degerlendirme



yapmadan Ovitz’in ise alinmasi; (iil) ayrica, haksiz fesih nedeniyle Ovitz’e 130 milyon USD

tazminat denmesi yonetim kurulu {iyelerinin 6zen borcuna aykiridir.

Delaware Eyaleti ilk derece mahkemesi, 9 Agustos 2005 tarihinde, davay: reddeder.™
Hissedarlar, bu sefer Delaware Eyaleti Yiiksek Mahkemesine temyiz bagvurusunda
bulunurlar. Ancak 8 Haziran 2006 tarihinde, Yiiksek Mahkeme ilk derece mahkemesinin

kararini onar.

¢) Yiiksek Mahkemenin Karari

Mahkemeye gore, Disney yonetim kurulu iiyeleri gerek Ovitz’in is akdinin
onaylanmasi ve ise alimi, gerekse 130 milyon USD’lik tazminat 6demesi konusunda 6zen
borglarin1 aykirt davranmamigslardir.  Amerikan sirketler hukukuna gore, 6zen borcunu
ihlalinin ispati davaciya aittir. “Business Judgment Rule” olarak adlandirilan kurala gore,
iiyelerin 6zen borcuna uygun olarak sirketi yonettikleri karinesi mevcut olup, yonetim
kurulunun sirket hakkinda karar verirken, gerekli bilgi ve belgeye dayanarak goriis
olusturacagi, iyi niyetli olacagr ve sirketin ¢ikarlarina en uygun sekilde davranacagi
Varsaylhr.12 Mahkemeye gore, davacilar, 06zen Dborcunun ihlal edildigini
ispatlayamadiklarindan, Business Judgment Rule karinesine gore, yonetim kurulu tiyeleri

6zen borcuna uygun davranmig kabul edilirler.

d) Kararin Hukuki Gerekcesi

I.  Ovitz’in is sozlesmesinin onaylanmasi 6zen borcuna aykirihk teskil etmez.

Mahkeme oncelikle yonetim kurulu yelerinin 6zen borcunu ihlal edip etmedigini
tartismistir.  Mahkemeye gore, Delaware Sirketler Kanunu, yonetim kuruluna bir
odiillendirme komitesi olusturarak, yoneticilerin Odiillendirilmesi ile ilgili konular1 bu
komiteye devretme yetkisi tammmistir.  Dolayisiyla, davada asil sorulmasi gereken,

odiillendirme komitesindeki yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borcunu ihlal edip etmedigidir.

' In re The Walt Disney Company Derivative Litigation, 2005 WL 20566651 (Del. Ch. Aug, 9, 2005)
12 Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, 812 (Del. 1984).



Mahkemeye gore, komite tiyeleri 6zen borcuna uygun davranmiglardir. Mahkemenin
bu konudaki gerekg¢eleri kararin can alict kismini olusturmaktadir. Soyle ki, komitenin is
sOzlesmesinin hazirlanmas1 ve degerlendirilmesi asamalarindaki uygulamalari, kurumsal
yonetim ilkelerinin tamamlayicisi en iyi uygulama standartlarina veya ideal bir karar alma
mekanizmasina gore olduk¢a yetersiz kalmaktadir. Ancak, bu yetersizlik kanuna aykirilik

teskil etmez.

Kararda, is sézlesmesinin onaylanmasi ile ilgili olarak Komite’nin yetersizligi detayl
olarak tartigilmistir. Bunlar kisaca (i) is sozlesmesinin bir niishasin tiim komite tiyelerine
ulagsmamasi; (ii) yonetici 6diillendirme konularinda uzman kisiden alinan danismanlik sonucu
elde edilen bilgi ve belgelerin komite iiyelerinin tiimiiyle paylasilmamasi; (iii) haksiz fesih
tazminat1 konusunda herhangi bir tartismaya yer verildiginin tutanaklarda yer almamast; (iv)
hisse opsiyonlarmin ileriye doniik degerlendirmelerinin yeterince iyi yapilamamasi olarak
Ozetlenebilir. Eger, sirkette en iyi uygulamaya yer verilseydi, tiim komite iiyelerinin is
sozlesmesini yeterince ve detayli olarak degerlendirebilecek verilere (sozlesme taslaginin
niishasi, ¢esitli rakamsal veriler, karsilastirmalar, danismanin raporlari, vs.) sahip olmas: ve

bu durumun tutanaga yansitilmasi gerekirdi.

Bu agiklamalara ragmen, Mahkeme, komitenin kurumsal yonetim bakimindan olmasa
da Delaware Sirketler Kanunu bakimindan yeterli bir degerlendirme yaptigi yoniinde karar
vermistir. Mahkemeye gore, tim komite tiyeleri 6zen borcuna uygun davranacak seviyede
bilgiye (“material information™) sahiptir. Ornegin, komite, haksiz fesih durumunda Ovitz’e
yaklasik 40 milyon USD nakit 6deme yapilacagini ve hisse opsiyonlarinin devreye girecegini,
bu opsiyonlarin da 90 milyon dolar degerinde olabilecegini bilmektedir.  Zira, Eisner ve
Wells’e sunulan hisse opsiyonlari da benzer mekanizmaya sahiptir. Ayrica Ovitz, eski isi
CAA’dan ayrilacag icin yaklasik 150-200 milyon USD’lik bir garanti talep etmistir; bu da

komite tarafindan bilinmektedir ve kabul edilmistir.
Ii. Ovitz’in ise alinmas1 6zen borcuna aykirihik teskil etmez.
Mahkeme kararma gore, yonetim kurulu oybirligi ile Ovitz’i ise alarak 6zen borcuna

aykirt davranista bulunmamigtir.  Wells’in 6liimiinden sonra bir baskana ihtiya¢ duyuldugu

bilinmektedir. Eisner tiim tyeleri Ovitz’in baskanliga adayligi konusunda bilgilendirmistir,



yonetim kurulu hem Ovitz’in sirkete katacagi degerin, hem de piyasalarin tepkisinin
farkindadirlar.

Davacilara gore, yonetim kurulu {iyeleri is s6zlesmesinin tazminat hiikiimlerini gergek
anlamda degerlendirmemisler, yazili herhangi bir bilgi ve belge talep etmemisler,
odillendirme ile ilgili olarak danisilan uzmandan herhangi bir bilgi almamislardir. Ancak
Mahkeme, bu cksikleri yetersizlik olarak gérmemektedir. Soyle ki, ddiillendirme komitesi
baskan1 Russell, Ovitz ile imzalanmasi diistiniilen is s6zlesmesinin hiikiimleri hakkinda genel
bilgileri yonetim kuruluna aktarmistir. Ayrica, yonetim kurulunda konu ile ilgili tartigmaya

yer verilmistir.

iii. Ovitz’in is sozlesmesinin haksiz sebeple feshi ve haksiz fesih tazminati olarak

Ovitz’e 130 milyon USD 6denmesi 6zen borcuna aykirilik teskil etmez.

Davaci hissedarlara gore, sozlesme hukuka uygun olarak akdedilmis ve onaylanmis
olsa bile, haksiz sebeple feshi ve sonrasinda 6denen haksiz fesih tazminati yonetim kurulu

tiyelerinin 6zen borcuna aykirilik teskil etmektedir.

Ancak Mahkeme kararinda, Ovitz’in is akdinin hakli sebeple feshi i¢in “agir kusur”
veya “gorevi kotiye kullanma” sartlarmmin  gerceklesmesi gerektigini, bu sartlarin
gerceklesmediginin yonetim kurulu tyeleri tarafindan bilindigine dikkat ¢eker. Ayrica,
mahkemeye gore, Eisner Ovitz’in haksiz sebeple isten ¢ikarilmamasi icin gesitli yollara
basvurmus, 6rnegin Sony ile bir anlagma yapmaya c¢alismis, defalarca Ovitz ile goriismiistiir.
Ancak caresiz kalan Eisner ¢6ziimii haksiz fesihte bulmustur. Mahkemeye gore olay, ¢oziimii

pek de kolay olmayan bir problemdir. .

Sonugta, Mahkeme, Ovitz’in ise alim1 ve is s6zlesmensin feshi ile ilgili olaylarda,
yonetim kurulunun ve édiillendirme komitesi {liyelerinin ideal bir uygulama sergilemediklerini

kabul etmekle beraber, 6zen borcunun ihlali sayilacak bir aykiriligin varligini reddetmektedir.

4. Sonug

Disney karar1 son yillarda Amerikan hukukunda ve uluslar aras1 kurumsal yonetim

doktrininde bas gosteren bir karisikligi agikliga kavusturmaya ¢alismis olmasi bakimindan



onemlidir. Karar, kurumsal yonetim ilkelerinin tamamlayicist niteliginde ancak baglayici
olmayan en iyi uygulama standartlarinin ticari hukukta yer alan sorumluluk ilkelerinden farkli

oldugunu belirtmistir.

Bazi Amerikan hukukcularina gore, yillarin birikimiyle olusmus temel ticaret
mevzuatinin, bas gosteren skandallar sonucunda olusturulan kurumsal yonetim ilkeleriyle
tamamen degistirilmeye c¢alisilmasi, ticari hayatta risk alimimi  biyik Olgiide
etkileyebilecektir.®®  Dolayisiyla karar, Delaware Eyaleti’nin politikast olan yonetim

kurulunun karar verme serbestisini korumak bakimindan olumludur.

Diger yandan, karar, kurumsal yonetimin ticaret hukukundaki yeri konusundaki
tartismalar1 bir adim geriye gotlirmiis olmasi bakimindan elestirilebilir. Risk almayan, buna
ragmen kazang elde eden yoneticilerin korunmasi ve ddiillendirilmesi, uzun vadede sermaye

piyasasini olumsuz etkileyecek bir etken olarak degerlendirilmelidir.

13 Sirket birlesme ve devralmalari konusunda Amerika’nin basta gelen hukuk biirolarindan biri olan Wachtell,
Lipton, Rosen & Katz tarafindan hazirlanmig ve 12 Haziran 2006 tarihli memorandum.
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